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FREQUENCY  OF  TABLES 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  in  every 
issue and deal with: 
A 1  Industria I production 
A 2  Unemployment 
A 3  Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly  as 
follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2 Trade between member  countries 
B 3 Bank  rate and call money  rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5 Gold  and  foreign  exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retail  sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in  the metal  products  industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share prices 
D 5 Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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sont  publies  mensuellement.  Ceux  des  groupes  B,  C 
et D sont trimestriels et figurent  respectivement dans 
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B 3 Taux d' escompte et de !'argent au  jour le  jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
parti cuI i  ers 
B 5 Reserves d'or et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 T  ermes de  I' echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
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N 0 T  E S:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco).  - The trend curves  in  the  right-hand chart represent 
estimates which have been established on the basis of  indices 
prepared  by  the SOEC and adjusted for  seasonal and  fortuitous 
variations. 
Apart  from  seasonal  variations,  industrial  production  in 
the  Community  as a  whole  scarcely  showed  any  change 
in  December-January.  In  the  Federal  Republic  of  Ger-
many  the  downward  trend  persisted,  though  there  are 
signs  that  it  is  coming  to  an  end,  at  least  in  some 
industries;  in  February  steel output per day  worked  was 
actually  5%  higher  than  in  January.  In  the  remaining 
member  countries  production  continued  to  grow  at  a 
modest  pace,  for  example  in  the  Belgo-Luxembourg 
Economic  Union,  where  exports  rose  quite  fast  in  Jan-
uary,  and  in  the  Netherlands,  a I  though  here  as  in  the 
Federal  Republic  of  Germany  investment  may  have 
decreased  further.  In  France,  although  investment  in 
plant  and  machinery  continued  to  expand  at  a  I  ively 
tempo,  production  suffered  from  the  relatively  slow 
growth  of  private  consumers'  expenditure and  above  all 
from  the  reluctance  of  dealers  to  carry  heavy  stocks. 
Industrial  production  seems  to  have  risen  most  rapidly 
in  Italy;  here  the  expansion  of  foreign  demand  lost 
momentum,  but  this  was  more  than  offset  by  the  faster 
growth of domestic demand. 
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R EMARQUES:  Indices  de  I'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes (non compris Ia  construction, l'al imentation, 
boissons  et tabacs).  - Les  courbes  de  tendance representent 
des  estimations  qui  ont  ete  etablies  sur  Ia  base  des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  saisonnieres  et 
accidentelles. 
A  Ia  fin  de  l'annee derniere et au  debut  de  1967,  !'evo-
lution  de  Ia  production  industrielle  de  Ia  Communaute 
n'a,  dans  !'ensemble,  guere  varie.  La  tendance  a Ia 
baisse enregistree dans  Ia  R.F. d'AIIemagne a  persiste. 
Certains  indices  donnent  cependant a penser que  I  'af-
faiblissement  touche a sa  fin,  du  moins  dans  quelques 
branches;  Ia  production  siderurgique,  par  jour  ouvre,  a 
meme  augmente  de  5%  de  janvier a fevrier.  Dans  les 
autres pays membres,  !'expansion de  Ia  production  s'est 
poursuivie a un  rytme  modere.  C'est tout d'abord  le cas 
pour  I'Union  economique  belgo-luxembourgeoise,  ou  les 
exportations  ont  montre,  en  janvier,  une  croissance 
conjoncturelle appreciable, et aussi  pour  les Pays-Bas, 
bien  que  le  recul  des  investissements  ait  pu  persister 
dans  ce  pays,  comme  d'ailleurs  dans  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne.  En  France,  un  rythme  d'expansion  relativement 
lent des depenses de  consommation  privee, et surtout  Ia 
prudence  observee en  matiere  de  stockage, au  stade du 
commerce - en  depit du  dynami sme  persi stant des inves-
tissements d'equipement- ont modere  le  developpement 
de  Ia  production.  II  semble que  ce  soit en  ltalie que  Ia 
progression  de  Ia  production  a  ete  Ia  plus  rapide;  le 
ralentissement  de  !'expansion  de  Ia  demande  etrangere 
y  a  ete plus que  compense  par  Ia  croissance acceleree 
de  Ia  demande i  nterieure. Al 
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N 0 T E S :  End  of  month  figures  {thousands}.  The  trends  ore 
based  on  series  adjusted  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communities  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
- France:  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy : 
unbroken  line  - number  registered  as  unemployed;  dotted 
line  ··- data  from  ISTAT  sample  survey,  adapted  by  the 
SOEC.  - Luxembourg:  no  unemployment.  - Belgium: 
provisional curve. 
In  accordance  with  the  seasonal  tendency  - reinforced 
by  relatively  good  weather - the number  of  unemployed 
in  the  Netherlands  fell  slightly ·in  February,  and  in  the 
Federal  Republic  of  Germany  it  levelled out towards the 
end  of  February,  falling  back  again  in  the  first  half of 
March.  The  seasonally  adjusted  figures  suggest  that 
the  upward  trend  of  unemployment  had  lost  momentum, 
particularly  in  Germany.  At  the  same  time  the  decline 
in  the  (adjusted)  number  of  unfilled  vacancies  slowed 
down;  the figure  indicates that there is  still a  manpower 
shortage,  though  it  is  limited  to  certain  places  and 
trades.  The  deterioration  of  conditions  on  the  labour 
markets  of  the  countries  may  therefore  cease  in  the 
foreseeable  future.  In  France  and  Belgium,  on  the 
contrary,  the  modest  rise  in  the  number  of  unemployed 
seems  to  have  persisted  unchanged.  Italy  is  the  only 
member  country  where  unemployment  tended  to  shrink 
further ;  the  1ST AT  survey  showed  that  by  January 
unemployment  had  declined  by  13% as  compared  with 
January 1966. 
REMARQUES:  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers. 
Les courbes ont ete etablies a partir des series corrigees des 
variations saisonnieres et accidentelles pari'Office statistique 
des Communautes  europeennes.  - France:  demandes  d'emploi 
non  satisfaites.- ltalie: en trait continu  =  personnes inscrites 
aux  bureaux de  placement i  en  pointi lie = resultats des enque-
tes  par  sondage  ISTAT,  adaptE~s  par  !'Office  statistique  des 
Communoutes europeennes.- Luxembourg: chomoge inexi stont. 
Belgique : courbe  pro vi so ire. 
Conformement  au  mouvement  saisonnier  habitue!,  que 
des  conditions  climatiques  relativement  favorables  ont 
toutefoi s  accentue,  le  nombre  de  chomeurs  a  legerement 
baisse  aux  Pays-Bas  en  fevrier;  dons  Ia  R.F.  d'AIIe-
mogne,  il  s'est stabilise durant  les  dernieres  semaines 
du  meme  mois,  pour morquer ensuite une  diminution dans 
Ia  premiere  quinzaine  de  mars.  Les  series desoisonno-
lisees  permettent  de  conclure  que  l'accroissement 
conjoncturel  du  nombre  de  chomeurs  s'est ralenti,  sur-
tout  dans  Ia  R. F.  d'AIIemagne.  En  meme  temps,  Ia 
bai sse  conjoncturelle  du  nombre  d'offres  d' emploi  non 
satisfoites·  - qui  revelent  par  oilleurs  Ia  persistence 
d'une  penurie  de  main-d'oeuvre,  limitee,  il  est vrai,  sur 
le  plan  geographique et professionnel  - s'est affoiblie. 
La  deterioration  de  Ia  situation  du  marche  de  l'emploi 
pourroit,  par  consequent,  prendre  fin  prochoinement 
dans  ces  deux  pays.  En  France  et  en  Belgique,  par 
contre,  le  rythme  modere  d'augmentation  du  nombre  de 
chomeurs  ne  paroit  pas  s'etre  modifie.  L'ltolie  est  le 
seul  pays membre  ou  le  chomage  continue de  se reduire 
en  tendonce;  suivant  les resultots de  l'enquete ISTAT, 
le  nombre  de  chomeurs  y  etoit,  en  janvier,  inferieur de 
13% a celui qui  ovoit ete enregistre un  on  plus tot. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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NOTES:  Indices  of  prices  in  national  currency.  - Any 
comparison  between  the  curves  for  the  individual  member 
countries must toke into account alterations in  exchange rates 
since  the  beginning of  1958.  - Federal  Republic of  Germany: 
cost of living  index  for  consumers  in  middle  income  group.  -
Belgium/Luxembourg:  retai I  prices  and  prices of  services.  -
Netherlands:  cost of living  for  manual  and  office  workers.  -
France: consumer price index of 259 arti ~les. 
At  the  beginning  of  the  year  the  adjusted  trend  of 
consumer  prices  showed  further  rises  in  most  member 
countries.  In  Italy and  France the  upward  movement  of 
prices even  seems  to  have  gathered  a  I  ittle momentum; 
in  France  this  was  the  case for  both  manufactures  and 
services  in  January.  In  the  Benelux  countries  the 
essential  upward  trend,  it  is  true,  slackened a  little as 
a  result  of  the  less  favourable  market  situation,  but 
with  the  persistent  pressure  of  costs  it  by  no  means 
came  to  a  halt.  In  Belgium,  for  example,  March  saw 
further  wage  increases  in  leading  industries  under 
sliding  wage-scale  agreements.  In  the  Netherlands  the 
price  index  remained  unchanged  in  January,  probably 
only  because  an  appreciable  increase  in  the  prices  of 
numerous  services  and  higher  prices  resulting  from  the 
raising  of  the  tax  on  petrol  and  diesel-oil  were  roughly 
offset  by  a  seasonal  drop  in  the  price  of  clothing. 
Consumer  prices  also  rose,  but  only  slightly,  in  the 
Federal  Republic  of  Germany;  apart  from  "seasonal 
goods",  however,  the index remained  stable for  the  first 
time for  about three years. 
REM A R QUE S:  Indices  des  prix  en  monnaies nationales.  -
En  comparant les courbes des divers pays membres,  il  y  a  lieu 
de  tenir  compte  des  modifications  des  taux  de  change  inter-
venues  depuis  1958.- R.F.  d'AIIemagne:  indice  du  cout  de 
Ia  vie  pour  consommateurs  moyens.  - Belgique/ Luxembourg: 
prix  de  detail  et  des  services.- Pays-Bas:  coOt  de  Ia  vie 
pour  travai !leurs  manuel s  et  employes.  - France: indi ce des 
prix a  Ia consommation (259 articles). 
Dans  Ia  plupart  des  pays  membres,  Ia  hausse  con.jonc-
turelle  des  prix a Ia  consommation  s'est poursuivie  au 
debut de  I  I  an nee.  II  semble me me  quI elle a it  marque,  en 
ltalie et en  France, une  Iegere acceleration ; en  janvier, 
celle-ci a  pu  etre observee, en  France, pour  le s produ its 
finis  industriels  comme  pour  les  services.  Sans  doute, 
dans  les pays du  Benelux,  !'augmentation conjoncturelle 
des  prix  s'est-elle  attenuee  quelque  peu,  sous  l'effet 
d'une  evolution  moins  favorable  des  ventes;  mais  en 
raison de  Ia  pression persistante des couts, elle n'a pas 
encore  pris  fin.  En  Belgique,  de  nouvelles  majorations 
de  salaires,  decoulant  du  jeu  de  l'echelle  mobile,  onf 
ete enregistrees,  notamment  en  mars,  dans  d'importants 
secteurs de  l'economie.  Aux  Pays-Bas, l'indice des prix 
est  demeuree  stable  en  janvier,  probablement  du  seul 
fait qu'un  sensible encherissement de nombreux  services 
et  des  hausses  de  prix  provoquees  par  !'augmentation 
de  l'impot  sur  !'essence  et  le  gasoil  ont  ete  plus  ou 
moins  compenses  par  le  flechissement  saisonnier des 
prix  des  articles  d'habillement.  Les  prix  a Ia  consom-
mation  ont  encore  augmente  legerement  dans  Ia  R. F. 
d'AIIemagne; abstraction faite des produits saisonniers, 
l'indice  y  est  cependant  demeure  stationnaire,  et  ce 
pour  Ia  premiere fois depuis troi s an s en viro  . 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in million units of account 1))  (en millions d'unites de compte 1)) 
JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAM 
N 0 T E S:  Community:  trade  with  non-member  countries.  -
Member  countries:  including  intra-Community  trade.  Three-
month  moving  averages.  - Exports fob,  imports  cif; excluding 
gold  for  monetary  purposes.  - France:  unbroken  line  is  for 
overall  trade;  dotted  line  is  for  trade  with  countries  outside 
the  franc  area.  - Belgium  and  Luxembourg:  common  curve. 
1)  1 unit of account= 0.888671  gm  of fine  gold  =  US  $1  at the 
official rote of  exchange. 
The  Community's  external  trade  position  showed  a 
further  distinct  improvement  at  the  beginning  of  1966. 
In  the  months  of  January  and  February  taken  together 
the  Community's  visible trade account (commodity  trade 
stati sties)  with  non-member  countries  may  well  have 
balanced  out,  whereas  there  had  been  a  deficit  of 
approximately  550  million  units  of  account  in  the  first 
two  months  of  1966.  The  further  improvement  at  the 
beginning  of  the  year  was  the  result  primarily  of  the 
Community's trade with  non-member  industrial countries. 
The wave  of  imports  into the  UK,  for  instance, following 
the remova I of the  import  surcharge at the end  of Novem-
ber  1966,  seems  to  have  played  a  role.  Moreover,  the 
deficit  with  the  developing  countries  probably  shrank 
appreciably,  for  their  purchases  of  manufactures  from 
the  Community  tended  to  grow  further,  while the member 
countries'  total  imports  of  raw  materials  and  semi-
manufactures  rose  more  slowly  than  before.  Of  the 
individual  countries,  the  Federal  Republic  of  Germany 
contributed  most  by  far  to  the  improvement  in  the  Com-
munity's trade balance; its export surplus was  sufficient 
to  offset fully  the deficits of the other member  countries. 
REMARQUES:  Communaute:  par  rapport  aux  pays  non 
membres.  - Pays  membres:  commerce  intracommunautaire 
inclus.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - Exportation  fob, 
importation  caf;  or  monetaire  exclu.  - France:  en  trait 
continu  =  Ia  balance  totale;  en  pointille  =  Ia  balance  avec 
I  'etranger. - Belgique et Luxembourg: courbe unique. 
1)  1 unite de  compte  = 0,888671  gramme d'or fin  =  1  dollar U.S. 
au  taux de change officiel. 
Le  solde  des  echanges  exterieurs  de  Ia  Communaute 
s'est encore  nettement ameliore au  debut  de  1967.  Pour 
Ia  periode  janvier-fevrier,  Ia  balance  commerciale  a 
l'egard  des  pays  non  membres  pourrait,  suivant  les 
stati stiques du  commerce exterieur, avoir ete a  peu  pres 
equilibree,  alors  qu'a  Ia  meme  epoque  de  l'an  dernier 
elle  avait  accuse  un  deficit  de  quelque  550  millions 
d'u.c.  L'amelioration  persistante  observee  au  debut 
de  l'annee est  imputable  au  premier  chef  a  !'evolution 
du  commerce  avec  les  pays  tiers  industriels.  II  semble 
qu'elle ait tenu,  entre autres, a  Ia  vague d'importations 
qui  s'est manifestee  dans  le  Royaume-Uni  apres  l'abo-
1 ition,  a  fin  novembre  dern ier,  de  Ia  surtaxe  a  I  'impor-
tation.  En  outre,  le  deficit  enregistre  a  l'egard  des 
pays  en  voie  de  developpement  doit  avoir  diminue 
notablement:  les  achats  de  produits  finis  de  ces  pays 
a  Ia  Communaute  ont  continue  de  s'accroitre  en  ten-
dance,  tandis  que  se  ralentissait,  dans  !'ensemble, 
!'expansion  des  importations  des  pays  membres  en 
matieres  premieres  et  demi-produits.  C'est de  nouveau 
Ia  balance de  Ia  R.F.  d'AIIemagne qui  a  contribue dans 
Ia  mesure  de  loin  Ia  plus  large  a  !'amelioration  de  Ia 
balance  commerciale  de  Ia  Communaute;  son  excedent 
d'exportation  a  suffi  a  compenser  integralement  les 
deficits des autres pays membres. OUTPUT  IN  THE  METAL 
PRODUCTS  INDUSTRIES 
PRODUCTION  DE  L'INDUSTRIE 
TRANSFORMATRICE  DES  MET  AUX 
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N 0  T E S :  The  curves  represent estimated  trends ;  they  have 
been  establi shed  by the  staff of  the  Commission on  the  basis 
of  ind ices  after  ad justment  by  the  SOEC  for  seasonal  and 
acc idental variations. 
The  output  of  the  metal  products  industries  in  the 
Community  has  tended  to  contract  slightly  in  the  last 
few  months.  This  is due  mainly to developments  in  the 
Federal Republic of Germany, where,  for example, output 
of  passenger  cars  in  January  was  a  full17% below  the 
January  1966  figure:  fino I  demand  had  become  more 
hesitant and  various motor firms sought to cut back their 
stocks  by  curtailing  or  suspending  production;  in  the 
same  country the downward movement  in  structural  steel 
work  and  mechanical  engineering  has  been  somewhat 
less marked.  Though  in  the remaining member  countries 
expansion  continues,  it  has  lost  momentum  somewhat 
in  France  - chiefly  because  the  growth  of  the  motor 
industry has  lost a  little pace  - and  in  the Netherlands. 
But  in  Belgium,  despite  the  influence  of  the  slack 
business  trend  in  the  Federal  Republic  of  Germany, 
production  seems  to  have  rallied  a  little after a  period 
of  sluggishness  - the  key  to  this  recovery  is  probably 
the  fairly  heavy  investment by  foreign  firms.  Italy has 
remained  the  country  in  which  production  is  growing 
most rapidly. 
REM A RQ U E S  :  Les  courbes  representent  des  estimations 
de  Ia  tendance; elles ont ete etablies  par  les  services  de  Ia 
Commission  sur  Ia  base  des  indices  corriges  des  variations 
saisonnieres  et  accidentelles  par  !'Office  stotistique  des 
Communautes europeennes. 
Une  Iegere ten dance a Ia  bai sse a  caracteri se,  au  cours 
des  derniers  mois,  Ia  production  de  l'industrie  trans-
formatrice  des  metaux  dans  Ia  Communaute.  Elle  est 
surtout  imputable a !'evolution  observee  dans  Ia  R.F. 
d'AIIemagne.  Ainsi,  Ia  production  de  voitures  particu-
lieres  de  ce  pays  a  meme  ete,  en  janvier,  inferieure de 
17%  au  resultat  enregistre  un  an  plus  tot,  sous  l'effet 
d'une  faiblesse  accrue  de  Ia  demande  finale  et  des 
efforts  deployes  par  diverses  entrepri ses  pour  reduire 
leurs  stocks  par  des  limitations  ou  interruptions  de 
leur  production.  Quant a Ia  construction  metallique  et 
mecanique dans  Ia  R.F. d'AIIemagne,  son  recul  a ete un 
peu  moins  prononce.  L'expansion  s'est poursuivie  dans 
les  autres  pays  mem bres,  tout  en  s'  attenuant  quelque 
peu  en  France  - par  suite  notamment  d'un  certain 
ralentissement  de  Ia  production  automobile  -,  ainsi 
qu'aux  Pays-Bas.  Par contre,  il  semble qu'en  Belgique, 
en  depit  de  !'influence  exercee  par  Ia  faiblesse  de  Ia 
conjoncture  allemande,  Ia  stabilite de  Ia  production  ait 
fait place a une  Iegere reprise, a laquelle pourrait avoir 
contribue  !'evolution  assez  dynamique  des  investisse-
ments  d'entreprises etrangeres.  En  ltalie,  Ia  croissance 
de  Ia  production est demeuree  Ia  plus forte. 
Dl 02 
DWELLINGS  AUTHORIZED  AUTORISATIONS  DE  CONSTRUIRE 
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~;O TES :  Number  of  dwellings  for  which  permits  have  been 
issued :  excluding  industrial,  commercial  and  administrative 
buildings.- Italy :  provincial  capitals  and  towns  with  over 
20  000  population. 
In  the fourth  quarter ofl966 the number of  new  dwellings 
authorized  in  the  Community  was  probably  about  15% 
lower than  in  ihe same quarter of 1965.  This decrease is 
in  part  due  to  a  temporary  but  exceptionally  sharp 
increase  in  the  number  of  new  permits  issued  in  France 
towards the end of the reference period (December 1965), 
but  it  also reflects  the  general  underlying  trend,  which 
continued downward.  In  the Federal Republic ofGermany, 
in  particular,  potential  building demand  remained  weak; 
it  was  curbed  mainly  by  the  reduction  in  public  funds 
available for  housing  and  by  the  cost of  capital,  which 
is  still  high;  the  downward  trend  of  interest rates  has 
not  yet  influenced  the  mortgage  market  sufficiently. 
This  factor  also  seems  to  have  played  a  role  in  the 
Netherlands,  wher.e  the  average  number  of  new  permits 
issued none the less remained fairly stable until  the end 
of  the  year,  and  likewise  in  Belgium,  where  however 
the building of  flats made  a further vigorous  contribution 
to  aggregate  demand.  In  France  there  were  signs  of  a 
recovery  on  the  way,  discernible at first  for  state-aided 
housing  only.  In  Italy the  recovery was  still very  weak 
in  the fourth  quarter. 
REM A R QUE S: Nombre  de  logements  dont  Ia  construction a 
ete  autorisee,  a !'exclusion  des  botiments  industriels,  com-
merciaux  et  administratifs.  - Ita lie:  chefs-lieux  de  province 
et  communes de plus de  20.000 habitants. 
Le  nombre  d'autorisations  delivrees  dans  Ia  Commu-
naute,  au  cours  du  quatri erne  tri mestre de  1966,  pour  Ia 
construction  de  logements  doit  avoir  ete  infer- ieur  de 
quelque  15%  au  total  enregistre  pour  Ia  meme  periode 
de  l'annee  precedente.  Cette  diminution  est  en  partie 
imputable au  fait que,  vers  Ia  fin  de  Ia  periode  de  refe-
rence  (decembre  1965),  le  nombre  d'autorisations  deli-
vrees  avait accuse en  France  une  augmentation  excep-
tionnellement  forte;  rna is  elle  resulte  aussi,  pour  une 
part,  de  Ia  persi stance  du  flechi ssement  conjoncturel. 
Dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  en  particulier,  Ia  demande 
potentielle  de  construction  de  logements  est  demeuree 
foible;  elle a  notamment  ete freinee  par  Ia  reduction du 
financement  par  les  pouvoirs  publics  et  par  le  coOt 
toujours  eleve des  capitaux; en  effet,  Ia  tendance  a  Ia 
baisse  des  taux  d'interet  ne  s'est  pas  encore  etendue 
suffi samment  au  marche  des  hypotheques.  II  semble que 
cette  circonstance ait egalement  joue  un  role  au  Pays-
Bas,  ou  toutefois  le  nombre  de  nouveaux  projets  de 
construction  est,  en  moyenne,  demeure  assez  stable 
jusqu'a Ia  fin  de  l'annee.  II  en  est de meme  en  Belgique, 
bien  que  Ia  demande  y  ait encore  re~u de  vives  impul-
sions  de  Ia  construction  d'immeubles  a  appartements. 
Une  tendance  a  Ia  reprise  s'est manifestee  en  France; 
elle  s'est  cependant  limitee  encore  a  Ia  construction 
subventionnee par  I'Etat.  En  ltalie,  Ia  reprise est restee 
tres moderee au  quatrieme trimestre. TAX  REVENUE 
9,0 
B.R.  Deut s~ hlan d  Mrd D~ 
8,5 
/ · 
"'~  -- 1966 
8,0 
/  ~ 
7,5 
1965  _  ___,. 
/ 
7,0 
1964  ___../ 
6,5 
1900.-------,----,-------,.-----, 
9,5 
France  Mrd  NF 
9,0 
8,5 
8,0 
7,5 
7,C 
6,5 
6,0 
17 
1(. 
15 
14 
13 
RECETTES  FISCALES 
800 ,-------,----,-------,.------, 
Luxembaur!  Mio  Flbg 
700 f--------+---+----+----1 
,  .. #... •• •  • •  ••••••• •f-••• 
600 1----......-f----+----t----"-'.....__----f 
.lJ~L -
•  ' •}9(15··· 
--. ·-- ......  _·_-.-;r  .... -.···  ..  .. 
500  --•• 
400 1-----+----+----t-------f 
700 ...._ __  _.  ___  ..__ __  ....... ____  11 ...._ __  _._ ___  ...._ __  ...... __  ___,  300 1..----'----.._  __  ...... __  ___. 
IV  Ill  IV  IV  II  Ill  IV  IV  Ill  IV 
N 0 T E S:  Government  tax  revenue.  - Monthly  averages.  -
Germany  (FR) :  Federal  and  Lander  taxes.  Including  Saar 
from July 1959. 
The  pattern  of  growth  of  tax  revenue  reflects unmista. k-
ably  the  divergent  business trends  in  the  various  Com-
munity  countries.  In  Italy  and  France,  for  example, 
where  business  activity  was  still  definitely  expanding, 
tax revenue continued to  swell.  In  France, nevertheless, 
a relatively heavy  cash deficit may  have emerged  on  the 
central  government  budget  in  the  opening  months  of 
1967,  mainly  because  expenditure  on  certain  items, 
investment  in  particular,  was  brought  forward  for  short-
term  economic  pol icy  reasons.  In  the  Federal  Republic 
of  Germany,  on  the  other  hand,  tax  revenue  tended  to 
level  off  as  a  result  of  the  slackening  of  business 
activity; since December 1966  total  Federal  and  Lander 
tax  receipts  have  actually  been  falling  short  of  the 
corresponding figures  for  a year  previously; the year-to-
year figures  for  Jannuary/ February once again  showed a 
slight  increase.  As,  at the  same  time,  expenditure  has 
continued  to  expand  vigorously  and  recourse  to  the 
capital  market  has  been  largely  avoided,  short-term 
indebtedness  has  increased  sharply.  In  the  Benelux 
countries tax revenue grew  further,  it  is  true,  but,  owing 
to  the  slacker  growth  of  turnover  and  incomes,  not  as 
fast as had  been  estimated ; in  these countries this also 
led to increased government borrowing. 
REMARQUES :  Recettes  fiscales  de  I'Etat.- Moyennes 
mensuelles. - R.F.  d'AIIemagne : y  compris  les  impots  des 
«Lender ». 
L'evolution  des  recettes  fiscales  reflete  nettement  les 
divergences  conjoncturelles  qui  se manifestent dans  Ia 
Communaute.  C'est ainsi  que  ces recettes ont  continue 
de  s'  accroitre vivement en  I  tal ie  et en  France,  pays ou 
I  I evolution economique est demeuree en  nette expansion. 
En  France, un  deficit de  caisse du  Tresor, relativement 
important,  pourrait  neanmoins  etre apparu  au  cours  des 
premiers mois de 1967, du  fait notamment que !'execution 
de  certaines  depenses,  particu lierement  en  matiere 
d'investissements  publics,  a  ete  avancee  pour  des 
raisons  de  pol itique  conjoncturelle.  Dans  Ia  R. F. 
d'AIIemagne,  le ralentissement de  Ia  conjoncture. a  pro· 
voque  une  quasi-stabilisation  des  recettes fiscales.  Au 
mois  de  decembre  dernier,  l'~nsemble  des  rentrees 
fi scales du  Bund  et des Lander a  meme  ete quelque peu 
inferieur  au  montant  enregistre  un  an  auparavant;  en 
janvier-fevrier,  ce  montant  a  de  nouveau  ete legerement 
depasse.  Comme  Ia  progression  des  depenses  est de-
meuree  tres  vive  et que  les  pouvoirs  publics  se  sont, 
dans une large mesure, abstenus de  faire appel au  marche 
des  capitaux,  I  I endettement  a court  terme  a  fortement 
augmente.  Dans  les  pays  du  Benelux,  les  recettes 
fiscales  ont  continue  de  s'accroitre;  toutefois,  par 
suite  de  !'expansion  ralentie  des  chiffres  d'affaires  et 
des  revenus,  elles  sont  restees  inferieures  aux  previ-
sions,  ce  qui  a  egalement  provoque  dans  ces  pays  un 
recours accru de I'Etat au  credit. 
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SHARE  PRICES  COURS  DES  ACTIONS 
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N 0 T E S :  The  Community's  share  price  index  is  calculated 
by  the  Statistical  Office  of  the  European  Communities  on  the 
basis of a weighted average of  the  national  indices (Laspeyres 
formula) .  - Belgium:  Index  of  the  lnstitut  National  de Statis-
tique on  the tenth day of  every month,  for  Belgian shares only. 
Share  prices  steadied  in  the  late summer  and  autumn  of 
1966,  and  subsequently there  were  distinct signs  in  the 
Federal  Republic  of  Germany,  the Netherlands and,  less 
markedly,  in  Belgium,  that prices were  picking up  again. 
An  increase  in  the  liquidity  of  the economy  due  to  im-
proved  balances. of  payments  and  to  higher  levels  of 
saving  all  helped  to  revive  the  stock  markets.  But  in 
Germany  in  particular  a  new  mood  of  optimism,  engen-
dered  mainly  by  more  settled  domestic  political  condi-
tions,  by  the  relaxation  of  credit  policy,  by  the  an-
nouncement  of  measures  to  spur  on  business  activity 
and  (in  the  Netherlands)  by  favourable  company  reports, 
also  seems  to  be  affecting  investors'  decisions.  As 
well,  the  temporarily  very  firm  trend  on  the  New  York 
Stock  Exchange  helped  to  push  up  prices.  The  decline 
of  share prices  in  Italy was  connected with  the re-intro-
duction  of  the  earlier  system  of  taxing  dividends.  In 
France  the  persistent weakness  may  be  due  not  only  to 
certain  psychological  factors  linked  with  the  general 
election but also to  the fact that other forms  of saving -
notably  saving  through  building  societies  - are  being 
preferred. 
REMARQUES:  L'indice des  cours  des  actions  de  Ia  Com-
munaute  calcule  par  I'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes,  correspond  a Ia  moyenne  ponderee  des  indices 
:-~ationaux d'opres  Ia  formule  de Laspeyres.- Belgique:  lndice 
de  l'lnstitut National  de Statistique au  10  de chaque  mois  se 
rapportant aux seules valeurs belges. 
La  stabilisation des  cours  des actions,  intervenue  vers 
Ia  fin  de  l'ete  et  en  automne  de  l'an  dernier,  a  fait 
place, dans  Ia  R.F. d'AIIemagne, aux  Pays-Bas et, dans 
une  moindre  mesure,  en  Belgique,  a une  nette tendance 
a Ia  reprise. A cet egard,  l'accroissement de  Ia  liquidite 
de  l'economie  resultant  de  !'amelioration  des  balances 
de  paiements  et !'augmentation de  l'epargne ont  joue un 
role.  Mai s  i I  semble  que,  surtout  dans  Ia  R. F.  d' Alle-
magne,  un  regain d'optimisme y ait contribue, a Ia  suite 
notamment  de  Ia  clarification  de  Ia  situation  politique 
interieure,  de  l'assouplissement  de  Ia  politique  de 
credit,  de  l'annonce  d'une  politique  de  soutien  de  Ia 
conjoncture  et,  en  ce  qui  concerne  les  Pays-Bas,  des 
rapports  favorables  publies  par  quelques  societes.  De 
meme,  Ia  tenue  tres  ferme  de  Ia  Bourse  de  New-York  a 
temporairement exerce un  effet favorable.  La  baisse des 
cours  enregistree  en  ltalie  est  liee  a  Ia  remise  en 
vi gueur  du  regime  anterieur  en  matiere  d' impot  sur  les 
dividendes.  En  France,  Ia  faiblesse  persistante  des 
cours  pourrait  etre  attribuee  - outre  certains  facteurs 
psychologiques  en  rapport  avec  les  elections  pour 
l'Assemblee  nationale  - au  fait  que  d'autres  formes 
d'epargne,  et en  particulier  l'epargne-logement,  ont  ete 
preferees. LONG-TERM  INTEREST  RATES  TAUX  D'INTERET  A  LONG  TERME 
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N 0  T  E S :  Yield  on  fixed-interest-bearing  securities.  - Bel-
gium :  government  securities  maturing  in  5  to  20  years 
(4-5 %) ;  beginning  of month.  - France :  interest rates  on fixed-
interest-bearing  securities  in  the  private  sector.  - Nether-
lands :  overage  yield  on  nine  government  stocks.  - Germany 
(FR) :  all  stock exchange securities quoted. - Italy :  yield  on 
bonds. 
When  the  rising  interest  trend  in  the  Community  turned 
downwards  in  late  summer  or  autumn  of  last  year,  the 
markets  of  some  leading  non-member  countries  and  the 
Euro-bond  market  were  also affected,  just as  the  tend-
ency  for  interest rates  to  go  down  in  the  United  States 
and  elsewhere  helped  to  bring  Community  rates  down. 
The  fall  was  most  marked  in  the  Netherlands and  in  the 
Federal  Republic  of  Germany,  where  the  payments 
balances  improved,  real  investment  declined,  saving 
increased  and  - especially  in  the  Federal  Republic  of 
Germany  - the  authorities  cut  back  their  borrowing  on 
the  capital  market.  In  France  and  Italy,  the  pull  of 
higher  interest  levels abroad  having  eased very  consid-
erably,  rates  at  home  settled  at  a  stable  level  or 
actually  fell.  In  Belgium,  too,  the  bond  market  was 
fairly  fluid;  at any  rate,  government  stock issued at the 
beginning  of  the  year  was  quickly  absorbed  - this 
however  may  be  one  reason  why  the  tendency  for  inter-
est rates to  fall  was very modest here. 
REMARQUES:  Rendement  des  valeurs  a revenu  fixe.-
Belgique : titres de  I 'Etat de  5 a 20  ans  (4.5%); debut de mois. 
-France: taux d'interet des  voleurs  a revenu  fixe  du  secteur 
prive,  - Pays-Bas:  moyenne  de  9  r:nfes  d'Etat.  - R •.  F. 
d'AIIemogne: ensemble des valeurs cotees en Bourse.- ltolte: 
toux  de rendement des obligations. 
Le  renversement,  observe  depuis  Ia  fin  de  l'ete  ou 
depuis  l'automne  de  1966,  de  Ia  tendance  jusqu'alors 
ascendante  des  taux  d'interet  dans  Ia  Communaute,  a 
egalement  influe  sur  les  marches  de  quelques-uns  des 
principaux  pays  non  membres  et  sur  le  marche  des 
Euro-emissions,  tout  comme,  a !'inverse,  les  tendances 
a Ia  bai sse  des  taux  d' interet  enregi strees  notamment 
aux  Etats-Unis  ont  soutenu  !'evolution  dans  Ia  Com-
munaute.  La  diminution  a ete des plus accentuee dans  Ia 
R.F.  d'AIIemagne  et  aux  Pays-Bas,  ou  !'amelioration 
plus ou  moins nette de  Ia  balance des paiements,  l'affai-
blissement  de  Ia  conjoncture  des  investissements,  un 
accroissement  de  l'epargne  et  - surtout  dans  Ia  R.F. 
d'AIIemagne  - Ia  limitation,  par  les  pouvoirs  publics, 
du  recours  au  marche  des  capitaux,  ont  joue  un  role a 
cet egard.  En  France et en  ltalie,  Ia  cessation  presque 
complete de  l'attrait exerce par  les taux  plus eleves qui 
etaient  pratiques a l'etranger a  permis  d'atteindre  tout 
au  moins  a une  stabilisation  des  taux  d'interet.  Le 
marche  des  obligations  a  egalement  ete assez  aise en 
Belgique,  ou  les  emprunts  d'Etat  emi s  au  debut  de 
l'annee  ont,  en  tout  cas,  ete  promptement  souscrits, 
ce qui  pourrait avoir  contribue au  caractere tres modere 
de  Ia  baisse des taux d'interet. 
05 RESULTS  OF  THE  BUSINESS 
SURVEY  IN  THE  COMMUNITY 
Manufacturing industry 1) in  the  E E C  2) 
% of answers 
A 
RESULTATS  DE  L'ENQUETE 
DE  CONJONCTURE  C.E.E. 
Industries manufacturieres  1) de  Ia C.E.E. 2) 
% des reponses 
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Expectations  :  production 
Perspectives de  production  des  entrepreneurs 
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The  graph  shows  the  difference  (as  percentage  of  replies} 
between  the  number  of  businessmen  who  expected  production 
to  be  up  (+)  and  those  who  expected  it  to  be  down  (-).  The 
table  below  shows  businessmen's  assessments  of  their  total 
order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
products during  the  last three months (+)  being above normal, 
(=)  being  normal,  (-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether  they  expect  the  following  three  or  four  months  to 
bring  an  increase  (+),  no  change(=) or decrease(-)  in  their 
production  and  in  their  selling  prices.  Detailed  comments  ore 
given  in  "Results of  the  business  survey  carried  out  among 
heads of enterprises in  the Community",  published three times 
a  year. 
BR  France  ~ · 
Deutsch land 
s 
Total order-books  -
Cornet de commandes total  = 
+ 
Export order-books  -
Cornet de commandes etrangeres  = 
+ 
Stocks of finished goods  -
=  Stocks de produ its finis 
+ 
Expectations: production  -
=  Perspectives de production 
+ 
Expectations: selling prices  -
Perspectives relatives  = 
aux prix de vente  + 
1 )  Excluding  food, beverages and tobacco 
2)  Excluding the Netherlands 
D  J 
52  55 
45  43 
3  2 
27  32 
60  54 
13  14 
2  3 
69  67 
29  30 
33  27 
59  60 
8  13 
15  16 
78  81 
7  3 
F  D  J  F 
54  33  33  37 
43  55  55  51 
3  12  12  12 
32  32  33  38 
55  50  50  45 
13  18  17  17 
1  5  5  5 
68  75  73  69 
31  20  22  26 
20  12  13  11 
65  66  64  65 
15  22  23  24 
16  8  8  7 
80  79  79  79 
4  13  13  14 
Sur  le  graphique  sont  representees  les  differences  entre  les 
pourcentoges des  reponses  (( augmentation ))  (+)  et  (( diminution» 
(-)  a Ia  question  relative  aux  perspectives  de  Ia  production. 
Pour  les  trois  derniers  mo is  le  tableau  presente,  en  pour-
centage du  nombre total des reponses,  les jugements des chefs 
d'entreprise  relatifs  aux  cornets  de  comrnandes  totau'x,  aux 
cornets  de  cornmandes  etrangeres  et  aux  stocks  de  produits 
finis :  superieurs a Ia  normale (+),  normaux (=),  inferieurs a Ia 
normale  (-).  En  outre  sont  indiquees  les  perspectives  expri-
mees  par  les  chefs d'entreprise  pour  les  trois  ou  quatre  mois 
suivants en ce qui  concerne Ia  production et  les  prix de vente : 
augmentation(+),  stabilite (=),diminution(-).  Un  commentaire 
complet  des  resultats  paralt  trois  fois  par  an  dans  Ia  publi-
cation « Resultats de l'enquete de  conjoncture aupres des chefs 
d' entrepri se de  Ia  Communaute )). 
D 
19 
68 
13 
32 
54 
14 
6 
75 
19 
6 
67 
27 
5 
77 
18 
ltalia  Belgique  Luxembourg  EEC  2) 
Belgie  C. E. E. 
J  F  D  J  F  D  J  F  D  J  F 
18  20  41  46  41  35  14  17  40  41  42 
62  62  51  47  52  65  86  83  52  50  49 
20  18  8  7  7  0  0  0  8  9  9 
27  31  39  44  41  35  11  12  31  33  34 
65  59  51  47  54  65  89  88  55  54  54 
8  10  10  9  5  0  0  0  14  13  12 
6  5  9  8  7  1  0  0  4  4  3 
77  78  68  65  68  94  96  97  72  71  70 
17  17  23  27  25  5  4  3  24  25  27 
6  5  33  33  26  27  7  4  22  19  15 
62  65  54  53  59  70  91  94  62  62  65 
32  30  13  14  15  3  2  2  16  19  20 
8  8  15  12  13  3  4  4  11  12  12 
74  76  71  73  70  45  46  47  78  72  78 
18  16  14  15  17  52  50  49  11  10  10 
1
)  Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 
2
)  Non  compris les  Pays-Bas. 